









































































員会に対して本件ＭＢＯの目的の正当性、本件買付価格その他の条件の妥当性、 公開買付けの手続の適正性について諮問した。また、Ａ社は 同日、取締役会として 意思決定過程の透明性および合理性を確保するため、リーガル・アドバイザーとして独立した第三者であるＨ法律事務所を選任し、同事務所から本件公開買付けを含む本件ＭＢＯにおける意思決定の過程・方法等について助言を求めた。
Ａ社は、平成二四年一一月九日、Ｅ社から、本件買付価格を
一株当たり一一三五円とする提案を受けたが、本件第三者委員会の議論等を踏まえ、Ｅ社に対 、本件買付価格 再検討を要請し、Ｅ社は、同月二二日、Ａ社に対し、最終的に本件買付価格を一株当たり一三一〇円とする再提案を行った。この再提案につき、本件第三者委員会は、本件ＭＢＯの目的は正当であり、Ｅ社が最終提案した本件買付価格は 本件公開買付け公表日の前営業日（平成二四年一 月二二日）の株式終値（一二六〇円）および業績の下方修正が行われ 一 の前営業日（平成二四年一一月九日）の株式終値（一三〇〇円）を上回っていることや、Ａ の現状および上場廃止基準へ 抵触 蓋然
四一六
性等に照らすと、現時点の市場株価に現れている株主の期待権の実現は極めて困難であり、現状のままでは法的倒産手続を経て株式価値がゼロとなる確度が高いことなどから、他社事例と比較してプレミアムが少 いことも首肯し得るとして その他の条件を含めて妥当であり、本件公開買付けの手続の適正さも担保されているなどとして、本件公開買付けを含む本件ＭＢＯがＡ社の少数株主にとって不利益ではない旨の答申書を提出した。（５）Ａ社の取締役会における本件公開買付けへの賛同意見の表明および本件公開買付けの実施等Ａ社は、平成二四年一一月二六日、本件ＭＢＯに利害関係を



































（１）株式取得価格決定申立事件における「公正な価格」「会社法一七二条一項所 の株式取得価格決定の申立制度は、全部取得条項付種類株式の全部取得が株主総会 決議により行われ、当該株式の全部が強制的に取得されることになるから、これに反対する 主等に取得価格決定の申立権を保障し、その経済的価値を補償すること より、当該反対株主等 護を図ることにある。 ・・・したがって、 取得価格決定申立事件における「公正な価格」とは、強制的に を取得される少数株主の利益にも配慮し、基準日である取得日において、経営者による企業買収（ＭＢＯ）が行われなかったならば株主が享受し得る価値（ナカリセバ価格 と、ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしか べき 分とを合算して算定するのが相当であり、裁判所は、その合理的な裁量により、これを決定するもの ると解さ る。 」







平成一九年四月以降、グループ会社を含めた業績悪化により収益状況及び財務状態が悪化し、 ・・・支払不能の状態に陥った上に、平成二四年三月期決算において・・・債務超過に陥り、連結・単体財務諸表にも継続企業の前提に関する注記が付され・・・、平成二五年三月三一日までに債務超過の状態を解消しなければ上場廃止基準に該当し、これ より強制的に上場廃止となるところ、平成二四年八月時点では民事再生手続の申立てを視野に入れた検討を開始し、平成二四年度の第二四半期における債務超過額は約二億五三〇〇万円 達し、約三〇〇〇万円程度の営業損失が継続していたことからすると 平成二五年三月三一日までに債務超過の状態を解消する具体的な見通しはなかったものと認めざるを得ない そう と、 ・・・参加人の市場株価は、その企業の客観的価値 反映 ている のとは認められないというべきである。他方、 ・・参加人の潜在的な収益力や今後の業績見通しに対する投資家の株式市場での評価に照らし、これがゼロであると認め ことは相当ではなく、これに沿う参加人の主張は採用す こ ができない。 」「参加人が依頼した第三者算定機関・・・の算定結果に不合理な点は見当たらないというべきである。 ・・・本件取得日における本件株式 客観 価値、すなわち本件ＭＢＯが行われかったならば株主が享受し得る価値としては、 ・・・これを一株当たり七〇三円と認めるのが相当である。 」
（３）本件ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分の算定「ＭＢＯは経営者と株主との間で構造的な利益相反関係にあるから、本件公開買付けを含めた一連の本件ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分の算定に当たっては、本件ＭＢＯの目的や実施後の事業計画から予測される収益力や業績についての見通し ほか、本件買付価格が、経営者と株主との利益相反関係に十分に配慮しこれを抑制するための適切な措置が講じられた上で、株主の利益を踏まえた真摯な交渉を経て決定されたか否か、本件公開買付けが適切な情報開示がされた上で株主 多数の賛成を得て成立したか否か、さらに、本件公開買付けに近接した時期に実施された他社の事例におけるプレミアム率等を総合的に考慮するのが相当である。 」「本件公開買付けを含む本件ＭＢＯは、経営者と株主との利益相反関係を踏まえ、これ 抑制するための相応の措置 講じられ、株主の利益を踏まえた交渉を経て決定されたも 認めることができる上に、本件公開買付けも適切な情報開示がされた上で株主の多数の賛成を得て成立したものということができ、これらを総合的に考慮すれば、本件買付価格は、本件取得日における参加人の客観的価値（七〇三円）に比して相当のプレミアムが付されている 評価す ことができる。 」
四二〇










したうえで、定款を変更して対象会社の株式を全部取得条項付種類株式に変更し、他の種類株式を対価として全部取得条項付種類株式を取得するというものである。この場合、経営陣以外の株主に交付する他の種類株式が端数となるようにし 端数株式を取得した株主には、公開買付価格と同額の金銭が支払われることになるが、公開買付価格に不満 ある 主は、公開買付けに応募せずに、全部取得条項付種類株式 取得価格決定を申し立てることができる（一七二 一項） 。
本決定は、①一七二条一項二号の「当該株主総会において議











































































































も注目される。債務超過状態にあり、債務超過状態が解消される見通しもなく、上場廃止の い会社であれば、通常、株価がゼロに近い額まで下落す ものと思われるが、本決定は、Ａ社の潜在的な収益力や今後の業績見通しに対する投資家の株式市場で 評価に照らして、これがゼロであると認め こ は相当ではないと判示した。仮に本件ＭＢＯが実施されずに上場廃止になっていた して 、株式上 維持コスト 削減 現実に見込めることや、Ａ社の潜在的な収益力等を考慮すれば、ナカリセバ価格をゼロとしなかった裁判所の判断は支持できよう。
そのうえで、裁判所は、第三者算定機関であるＧ社の算定結
果を採用して一株七〇三円をナカリセバ価格と た。認定事実からすると、Ｇ社の価格算定に 不合理さは見当たらないため、本決定におけるナカリセバ価格とし Ｇ 算定 株式価値を採用した裁判所の判断は支持するこ ができると思われる。（３）増加価値分配価格の算定本決定は、ＭＢＯは経営者と株主との間で構造的な利益相反
関係にあることをまず指摘したうえで、増加価値分配価格の算定については、①ＭＢＯの目的や実施後の事業計画から予測される収益力や業績についての見通し、②買付価格が、経営者と株主との利 相反関係 十分に配慮し、これを抑制するための適切な措置が講じられた上で、株主の利益を踏ま た真摯な交渉を経て決定されたか否か、③公開買付けが適切な情報開示がされた上で株主の多数の賛成を得て成立したか否か ④公開買付けに近接した時期に実施された他社の事例 おけるプレミアム率、などを総合的に考慮するのが相当であると判示した。
従来の裁判例では、本件のようにＭＢＯの一環として株式公


























































































































































訟―訴訟・非訟・仮処分―』 （民事法研究会、二〇一三年）九〇六～九〇七頁〔鈴木謙也〕 。ここでいう「公正な 」とは、ナカリセバ価格と増加価値分配価格を合わせたものである。
